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本論文の概要 
1. 問題意識 
企業は、社会を形成する行為主体であり、それのみでは存在しえない。さらには企業
という存在が、重要な役割を持つ現代社会において、企業の活動にいかなる行為主体が
関わっているかを明らかにすることは、経済学の領域のみならず、企業を対象とした経
営学においても重要であると考えられる。  
それに対し、実証的エージェンシー理論が含まれる組織の経済学は、企業内部の組織
問題にまで踏み込み、それを経済学の理論で説明しようとした。実証的エージェンシー
理論も、同様に、それを目的としたはずである。しかし、この理論は、一般的に株主と
経営者の関係、あるいはコーポレート・ガバナンスについて論じ、株主が企業の最も重
要な利害関係者であるということを前提に企業が株主価値最大化を追求することを礼賛
した、株主ありきの理論であると捉えられ、2000 年代のエンロン・ワールドコムが惹き
起こした不正会計事件を理論的に後押ししたと批判された。  
この理論の本来の目的である企業とそれを取り巻く行為主体、あるいは企業を構成す
る行為主体との関係が企業の活動に及ぼす影響を解明することは、企業が社会的な存在
である以上、欠かすことができない課題であり、企業を対象とする経営学においても重
要な意味を持つと考えられる。  
そして、この課題の解明に、この理論を適用できることを実際に示すことは、実証的
エージェンシー理論への批判に対する有力な反論になりえ、この理論の意義を高めるこ
とになると考えられる。  
 
依拠する研究と研究の目的  
実証的エージェンシー理論とは、組織の経済学との呼ばれる新制度派経済学を構成する
エージェンシー理論の流れを汲み、企業を様々な行為主体の間で結ばれた契約に基づく委
託・受託関係の束として捉え、経営者と他の行為主体との関係を考察している。エージェ
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ンシー理論は、プリンシパルとエージェントの二者の欲求の違いに起因するコンフリクト
を何らかの報酬などの方策によって解消あるいは緩和することを目的とする理論であり、
実証的エージェンシー理論の確たる定義は見受けられないが、本論文では、この理論を、
プリンシパル・エージェント関係を構成するプリンシパルとエージェントの間で、利害が
対立し、情報が偏在していることによって惹き起こされるエージェンシー・コストを基準
に、現実に行われる監視や評価、あるいは管理を目的とした様々な方策の有効性を説明し
ようとする理論であると捉える。その意味で、実証的エージェンシー理論の実証的とは、
記述的・説明的とも換言することができる。これは、プリンシパルとエージェント間の利
害の均衡点を探ることが目的とされ、エージェンシー・コストが問題とされない、規範的
エージェンシー理論とは異なる。  
そして、本論文は、実証的エージェンシー理論を提示したジェンセン(Jensen, M.C.)の一
連の研究に依拠し、以下の三点を目的としている。  
第一に、企業への株主、債権者、そしてサプライチェーンを構成する企業などの企業外
部の行為主体の影響を考察し、この理論が様々な分野に適用できるかを検討する。これに
よって、先行研究で不足していたこれらの行為主体の企業への影響についての考察が、補
われる。先行研究では、株主の利益を優先して企業は行動すべきだと主張されながらも、
各々が個別にそれぞれの解釈によって考察され、実証的エージェンシー理論の原理に基づ
いた統一的な見解を示すことが出来ていなかった。  
第二の目的は、実証的エージェンシー理論で主張される、株主が経営者を監視・評価す
るべきであるという主張に対して、その理論的根拠を示すことである。それは、主に第 2
部で取り上げられている。  
そして、第三に、第 3 部での企業内部の行為主体についての考察によって、経営者が外
部から監視・評価されるなければならないのはなぜか、経営者が企業内でどれほど強い権
限を持っているかを明らかにするとともに、それが何によってもたらされているかを示す。 
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本論文の意義と貢献  
 本論文は、3 部で構成され、序章（Ⅰ章）と結章（Ⅸ章）を含めた 9 つの章で構成され
ている。第Ⅱ章では、実証的エージェンシー理論について、その成立背景や研究対象が述
べられている。また、実証的エージェンシー理論の見解が経営学の多くの領域に関わり、
またそれぞれの領域で議論を巻き起こしたものであるため、本論文でもⅢ章では、コーポ
レート・ガバナンス論と経営管理論、Ⅳ章では経営財務論、Ⅴ章ではサプライチェーン・
マネジメント論や生産管理論、Ⅵ章では経営戦略論、Ⅶ章とⅧ章では経営組織論と経営管
理論などの領域における議論も参照している。その上で、この理論の経営学の多くの領域
への適用が可能であることを示している。  
本論文では、実際に様々な行為主体の企業への影響をプリンシパルが保持すべき権限を
基準に、第 2 部で株主（Ⅲ章）、債権者（Ⅳ章）、そしてサプライチェーンを構成する企業
（Ⅴ章）、第 3 部で企業戦略（Ⅵ章）、従業員や管理者といった企業内の行為主体の企業へ
の影響（Ⅶ章）、さらには分権化といった現象の影響（Ⅷ章）について検討した。  
この研究の意義は、第一に、プリンシパルが保持すべき意思決定コントロール権と残余
利益請求権という権限を基準に、行為主体の企業への影響を比較することができることを
示したことである。このことは、それぞれが独自の解釈によって様々な領域で進められて
いた実証的エージェンシー理論の研究に統一性をもたらし、この理論の枠組みを明確にす
る。これは、本論文で採りあげられなかった行為主体との比較、あるいは、系列子会社や
多国籍企業といった形態、規模が異なる企業にいかなる行為主体がいかなる影響を及ぼし
ているかの分析といった新たな領域への適用を可能にすると期待される。  
第二に、債権者やサプライチェーンを構成する企業も株主と同じように企業への影響が
強いと捉えることができるという従来の見解とは異なり、それらを比較した上で、株主が
より重要な行為主体であることを示した。これによって、株主に対し、企業を統制する行
為主体としての責任を求め、機関投資家や個人投資家あるいは、持ち株会社などの株主の
中で最も企業の効率性を高めているのは、いずれの株主による統制であるのかを検討する
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ことができることが予想される。  
最後に、企業内で外部から統制をしなければならないほど経営者は企業内部で強力な影
響力を持ち、それは組織が経営者に道具として扱われているからであると示し、組織の効
果の強さを示した。しかしながら、同時に、本論文では組織の効果についての検討が不足
していることも指摘しており、企業内部の組織についてのさらなる考察が必要であること
を示した。  
 
本論文の限界と将来的な課題  
 本論文の限界と課題は、以下の三点である。①経済学理論であることで生じる限界、②
データを用いた分析の不足、③考察対象の企業が、ほとんどアメリカの企業を前提として
いることである。  
 まず、この理論が経済学理論であるために、組織問題について踏み込んだ考察が不足し
ている。経済学は、そもそも経営学のように一つの企業を対象としていない。その対象は、
企業を含む様々な行為主体によって構成される経済である。そのため、企業の内部をさら
に分解し、それを構成する行為主体間の関係や相互作用を考察することは少ない。それは、
組織の経済学と呼ばれる新制度派経済学もあてはまる。そのため、企業を経済の構成要素
とみなす経済学の考え方だけではなく、経営学における経営組織論や経営管理論の成果を
取り入れる必要があると考えられる。  
次に、理論的考察に偏り、本論文では、現実の企業のデータを扱っていない。これでは、
現実妥当性が疑われてしまう。今後データを用いた検証を行い、補っていく必要がある。 
 最後に、実証的エージェンシー理論は、ほとんどの場合で、アメリカの企業を念頭に
構築されている。そのため、実証的エージェンシー理論が、日本企業に適用可能であるの
かが疑われる。今後は、日本企業の特性を踏まえ、それに実証的エージェンシー理論が適
用できるのかを考察することが必要である。  
 
